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во время мирового финансового кризиса 2007–2009 гг. нетрадиционной денежно-кредитной 
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дение беспрецедентных нетрадиционных антикризисных мер по борьбе с ним. Авторы под-
робно описывают и анализируют антикризисные меры, а также дает оценку результатов 
нетрадиционной денежно-кредитной политики в России. 
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Термин «нетрадиционная денежно-
кредитная политика» появился в научном 
обороте недавно, а именно с возникнове-
нием и развитием последнего мирового 
финансового кризиса 2007–2009 гг. 
Нетрадиционная денежно-кредитная 
политика представляет собой совокуп-
ность усилий и мер центрального банка по 
воздействию на экономическую актив-
ность в ответ на финансовые потрясения с 
использованием иных инструментов де-
нежно-кредитного регулирования, нежели 
при стабильной экономической ситуации.  
Как известно, традиционная денежно-
кредитная политика направлена на под-
держание краткосрочной рыночной про-
центной ставки на определенном уровне 
посредством использования операций на 
открытом рынке, сочетающихся с посто-
янно доступными инструментами под-
держания и изъятия ликвидности, а также 
механизмом обязательного резервирова-
ния. 
Начиная с августа 2008 года традици-
онные инструменты денежно-кредитного 
регулирования, в частности, изменение 
краткосрочной ключевой ставки, оказа-
лись недостаточными в обеспечении эф-
ЖУРНАЛ ПРАВОВЫХ И ЭКОНОМИЧЕСКИХ ИССЛЕДОВАНИЙ 
 
 142
фективной трансмиссии монетарной по-
литики на денежный и реальный сектор, 
поэтому центральные банки стали допол-
нять их нетрадиционными мерами, кото-
рые можно классифицировать следующим 
образом: кредитное смягчение, количест-
венное смягчение и качественное смягче-
ние1 [1. С. 88, 98, 106]. 
Кредитное смягчение заключается в 
либерализации условий рефинансирова-
ния коммерческих банков: в удлинении 
сроков предоставления кредитов, расши-
рении состава приемлемого залогового 
обеспечения кредитов центральных бан-
ков, предоставлении кредитов на беззало-
говой основе, снижении процентных ста-
вок по кредитам. Оно сопровождается 
расширенной кредитной поддержкой. К 
кредитному смягчению прежде всего при-
бегли центральные банки США, Велико-
британии, Японии и ряда других стран, а 
так же ЕЦБ. 
Особенностью кредитного смягчения, 
реализованного Федеральной резервной 
системой (ФРС) во время последнего фи-
нансового кризиса, явилось распростра-
нение его не только на банки, но и на не-
банковские финансовые организации, в 
частности, на первичных дилеров, фонды 
денежного рынка, участников вексельного 
рынка и рынка ценных бумаг. Кроме того, 
ФРС впервые разработала и внедрила 
программы по финансированию нефинан-
совых коммерческих предприятий.  
Под количественным смягчением по-
нимают, прежде всего, увеличение денеж-
ной базы посредством прямых покупок 
центральным банком государственных 
облигаций, приводящее к расширению его 
баланса путем выпуска денег. 
Качественное смягчение подразуме-
вает расширение сроков погашения цен-
ных бумаг в портфеле центрального бан-
ка, а также широкомасштабные покупки 
негосударственных ценных бумаг, что при 
изменении состава активов центрального 
банка увеличивает денежное предложение 
экономике. 
                                                          
1 Кредиты рефинансирования, депозитные аукцио-
ны, выпуск и покупка облигаций центрального 
банка коммерческими банками и др. 
Учитывая специфические особенно-
сти последнего финансового кризиса: 
масштабность, наложение на собственно 
экономический кризис, который явился 
одновременно и циклическим и структур-
ным, его разрешение не могло обойтись 
без государственной поддержки. И поэто-
му параллельно с проведением централь-
ными банками нетрадиционной денежно-
кредитной политики правительства боль-
шинства стран осуществляли дополни-
тельный комплекс мер по стабилизации 
их финансовой системы. В частности, в 
США это выразилось в разработке и осу-
ществлении программы содействия река-
питализации финансовых институтов, в 
покупке Минфином США ипотечных 
ценных бумаг (MBS), в гарантировании 
активов и долговых обязательств финан-
совых институтов, в расширении кредит-
ных линий проблемным финансовым ин-
ститутам, в увеличении размера компен-
саций по депозитам частных лиц и введе-
нии неограниченных гарантий по непро-
центным счетам предприятий. В боль-
шинстве своем похожие меры были пред-
приняты правительствами стран ЕС. 
Финансовый кризис 2007–2009 гг. не 
обошел стороной и Россию. Причем он 
ударил по ее экономике и финансам го-
раздо сильнее, чем в других странах, что 
подтверждается величиной произведен-
ных расходов на поддержку банковского 
сектора, а соответственно и финансовой 
стабильности всей национальной эконо-
мики, которые в 2008 г. составили 11,4% 
годового ВВП2. 
Анализ антикризисных мер прави-
тельства России позволяет судить, что они 
по своей сути представляли разновид-
ность нетрадиционных инструментов де-
нежно-кредитного регулирования, ис-
пользовавшихся денежно-кредитными 
властями западных стран в период по-
следнего финансового кризиса. Непосред-
ственно они были направлены на капита-
лизацию банковского сектора, на попол-
нение его ресурсной базы и на решение 
проблем с текущей ликвидностью, что 
должно было обеспечить своевременное 
                                                          
2 Вопросы экономики. 2011. № 2. С. 38. 
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осуществление безналичных расчетов в 
хозяйстве, а также поддержание экономи-
ческой активности на основе должного 
уровня кредитования хозяйствующих 
субъектов различных отраслей. 
В России из трех возможных вариан-
тов нетрадиционной денежно-кредитной 
политики использовалось два: кредитное 
и количественное смягчение, причем пре-
имущественно кредитное (в силу большей 
зависимости экономики страны от бан-
ковского сектора в виду неразвитости 
рынка ценных бумаг). Конкретно это на-
шло выражение в усиленной кредитной 
поддержке коммерческих банков по ли-
нии их рефинансирования в центральном 
банке. В частности, в этих целях Банком 
России, во-первых, до 99 наименований 
был расширен ломбардный список цен-
ных бумаг, принимаемых в обеспечение 
кредитов ЦБ РФ. При этом были повыше-
ны поправочные коэффициенты для опре-
деления залоговой стоимости этих бумаг, 
а также снижены требования к уровню 
международного рейтинга эмитентов об-
лигаций, принимаемых в залог по креди-
там ЦБ. Во-вторых, был усовершенство-
ван порядок предоставления Банком Рос-
сии кредитным организациям кредитов, 
обеспеченных нерыночными активами3, а 
именно: а) был расширен перечень дея-
тельности, которую могли осуществлять 
организации, чьи обязательства принима-
лись в обеспечение кредитов Банка Рос-
сии; б) повышены на 0,1 параметры по-
правочных коэффициентов, используемых 
для расчета обеспечения нерыночных ак-
тивов и снижены уровни рейтинга по век-
селям, правам требования по кредитным 
договорам, принимаемым в обеспечении 
кредитов; в) срок выдачи кредитов под 
нерыночные активы был увеличен и дове-
ден до 365 календарных дней с установ-
лением сниженных по сравнению с ранее 
действовавшими процентных ставок. В-
третьих, впервые Банком России было 
введено беззалоговое кредитование ком-
мерческих банков на аукционной основе 
                                                          
3 Права требования по кредитным договорам, век-
селя предприятий реального сектора экономики, 
находящиеся в портфеле коммерческого банка. 
на срок до 1 года при наличии устойчиво-
го финансового положения, но отсутствии 
должного обеспечения для получения 
стандартных кредитов рефинансирования.  
Необеспеченные кредиты Банка Рос-
сии стали как решением проблемы отсут-
ствия соответствующего обеспечения у 
целого ряда коммерческих банков для 
участия в системе рефинансирования, так 
и равноправного доступа к инструментам 
последней. Только благодаря этому кана-
лу рефинансирования экономика России 
за октябрь–декабрь 2008 г. получила око-
ло 3 трлн. руб. (7% ВВП), а в 2009 г. без-
залоговые кредиты были самым востребо-
ванным российскими банками инструмен-
том рефинансирования.  
Усиление в период последнего фи-
нансового кризиса кредитной поддержки 
коммерческих банков по линии их рефи-
нансирования центральным банком при 
либерализации самих условий рефинан-
сирования привело «к трансформации ме-
ханизмов рефинансирования из средств 
поддержания ликвидности в инструмент 
фондирования операций коммерческих 
банков» [3. С. 14]. В результате кредиты 
Банка России, несмотря на сокращение 
объемов связывания банковской ликвид-
ности за счет понижения нормативов от-
числения в фонд обязательных кредитов, а 
также размещения на банковских депо-
зитных счетах бюджетных средств Мин-
фина, заняли весомое место в структуре 
пассивов банковского сектора: на 01.01.09 
г. – 12%, на 01.01.10 г. – 4,8% [2. С. 120].  
Далее Банк России и «Внешэконом-
банк» (Банк развития) получили от Пра-
вительства РФ право на выдачу суборди-
нированных кредитов банковскому секто-
ру для укрепления их капитальной базы и 
поддержки соответственно их кредитных 
портфелей. Банк России прокредитовал за 
счет своих средств Сбербанк России в 
размере 500 млр. руб. сроком на 10 лет, а 
ВТБ за счет размещенных ранее у него на 
депозите средств Фонда национального 
благосостояния в сумме 450 млр. руб. 
прокредитовал ОАО «Внешэкономбанк», 
ОАО «Россельхозбанк» и другие коммер-
ческие банки, нуждавшиеся в дополни-
тельных ресурсах для поддержания в ре-
ЖУРНАЛ ПРАВОВЫХ И ЭКОНОМИЧЕСКИХ ИССЛЕДОВАНИЙ 
 
 144
гионе присутствия экономической актив-
ности, но на определенных (особых) усло-
виях4. Субординированные кредиты стали 
основным источником капитализации 
банковского сектора России в 2008 г. Их 
доля в совокупном капитале банковского 
сектора на конец 2008 г составила 30,6% 
против 11,6% на начало этого же года [4. 
С. 46]. 
Кредитное смягчение в политике ЦБ 
РФ проявилось и в предоставлении им 
долгосрочных кредитов (сроком до 5 лет) 
на санацию проблемных коммерческих 
банков Агентству по страхованию вкла-
дов, а также в предоставлении ряду бан-
ков кредитов на погашение внешней за-
долженности по полученным от зарубеж-
ных банков кредитам. 
Политика количественного смягчения 
в России носила опосредованный харак-
тер, т.к. выкупом акций и облигаций рос-
сийских эмитентов на финансовом рынке 
занимался не ЦБ РФ, а «Внешэконом-
банк» за счет средств фонда национально-
го благосостояния. Следует отметить, что 
такой вариант нетрадиционной денежно-
кредитной политики более приемлем в 
странах с моделью финансового рынка 
небанковского типа (Япония, США, Кана-
да и др.). 
Правительственная поддержка нетра-
диционных мер денежно-кредитной поли-
тики в России в период финансового кри-
зиса 2007–2009 гг. заключалась, во-
первых, в докапитализации банковской 
системы путем увеличения за счет средств 
федерального бюджета уставного акцио-
нерного капитала двух государственных 
банков (ОАО «Россельхозбанк» и ОАО 
«Внешторбанк») на общую сумму 725,8 
млр. руб.5, а также путем обмена облига-
ций федерального займа на привилегиро-
ванные акции банков, допущенных к та-
кой системе докапитализации по опреде-
ленным критериям. Во-вторых, были пре-
доставлены госгарантии по кредитам бан-
ков нефинансовым организациям на ос-
                                                          
4 С 01.01.2011 г. выдача беззалоговых кредитов 
была отменена, но они остались в арсенале инст-
рументов рефинансирования Банка России. 
5 Вопросы экономики. 2011. № 2. С. 38. 
новную производственную деятельность и 
капиталовложения (в размере до 50% объ-
ема кредитов). В-третьих, был увеличен 
размер возмещения по вкладам физиче-
ских лиц, размещенных в банках Россий-
ской Федерации, до 700 тыс. руб. В-
четвертых, был разработан комплекс мер 
по предупреждению банкротства банков 
при участии Агентства по страхованию 
вкладов. В-пятых, были приняты поправ-
ки в законодательные акты, направленные 
на повышение эффективности мер при-
нуждения к исполнению обязательств пе-
ред кредиторами. 
Все перечисленные выше нетрадици-
онные меры денежно-кредитного регули-
рования, предпринятые в кризисные 
2008–2009 гг., как в России, так и в других 
странах, позволили относительно быстро 
стабилизировать финансовую обстановку, 
но не решили, да и не могли решить 
структурных проблем экономики, кото-
рые и обусловили возникновение такого 
глобального экономического кризиса. По-
следние связаны с серьезными институ-
циональными и технологическими изме-
нениями, требующими перехода к новому 
технологическому укладу и формирова-
нию соответственно новой модели эконо-
мического роста. 
По мнению целого ряда экономистов, 
последний системный кризис еще не за-
кончился и поэтому регуляторы каждой 
отдельно взятой страны должны в инди-
видуальном порядке в зависимости от 
глубины поразившего их кризиса, теку-
щей обстановки, т.е. степени восстанов-
ления экономической активности и уве-
личения денежного мультипликатора, ре-
шать вопрос о сворачивании антикризис-
ных мер и сокращении объема поддержки. 
Что касается России, то вступление ее в 
2013 г. в ВТО, произошедшая инвестици-
онная пауза и принятые против России в 
связи с событиями на Украине экономи-
ческие и политические санкции, усугу-
бившие ее экономическое положение и 
финансовую стабильность, диктуют необ-
ходимость дальнейшего проведения мяг-
кой бюджетной и денежной политики, т.е. 
осуществление в перспективе аналогич-
ных нетрадиционных мер денежно-кре-
РЫНОК И УПРАВЛЕНИЕ ЭКОНОМИЧЕСКИМ РАЗВИТИЕМ 
 
 145
дитного регулирования, состав которых и 
был нами рассмотрен. 
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